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关键字：异质信念、卖空限制  暴跌 
 
Short Sale Restriction, Heterogeneous Beliefs and Stock Price Crash in 
China 
Abstract: Based on Hong and Stein（2003）heterogeneous beliefs model, this paper 
employs Conditional Logit with Fixed Effect(CLFE) model to investigate the 
relationship between heterogeneous beliefs and the crash of individual stocks in 
the Chinese stock markets with short sale restriction. The results indicate that 
the crash phenomenon is more likely to occur when the more serious heterogeneous 
beliefs exist among investors. We suggest that the crash phenomenon will decrease 
and the market will be more stable if we take the measures to reduce differences 
of opinion among investors and the relaxation of short sales. 
Key Words: Heterogeneous Beliefs, Short Sale Restriction,Stock Price Crash 
 























来，短短 11 年期间，我国股市发生了四次大的暴跌现象，从时间上看，平均时间为 22.5 个
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第 0 期，股票的均衡价格显然等于套利者对股价的事前预期： 
0
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A BE S E S HP += =V +                            （1） 
第 1 期，投资者 B 观察到 ，虽然 B 禁止卖空，但只要BS






投资者 B 的股利信息仍能被揭示，此时均衡价格为： 1 2
BV H SP + += 。 
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= + =                             （2） 
第 2 期，投资者 A 观察到信号 ，2 期的均衡价格会随 的不同而不同，形成六种情
形，如下图 1 和表 1： 
AS AS
 
表 1：第 1 期和第 2 期的资产价格和收益分布 
 
情形 2 1 1 0
P  R P P= −  2 2 1R P P= −  Max 1R Min 1R  Max 2R  Min 2R
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从图 1 可以看出，随着 A、B 两类投资者信念差异的增大，B 的股利信号 1 期被隐藏的
可能性也逐渐增大。特别当 H 高达 2V 时，情形 1.1 和情形 1.2 将不会出现。而且，由表 1










举个例子来说，考虑情形 2.4 和 2.2，悲观投资者 B 在第 1 期得到坏的股利信号，但因
为禁止卖空，第 1 期的资产价格由乐观投资者 A 和套利者 C 决定，B 不进入市场，虽然 C
可以理性的推断 B 的信号很坏，但由于 B 不进入市场交易 ，因此，C 无从得知 B 的真实信
息。在第 2 期，如果 A 得到好的股利信号，那么价格仍由乐观投资者 A 决定，B 的信息处
于被隐藏的状态，但如果 A 得到的是坏消息，譬如，认为价格应该下降 5%，如果此时 B 成
为 A 的支持买家（Support Buyer），那么 B 的信息就会被完全揭示出来（情形 2.4），资产价
格就会暴跌。进一步，如果此时 B 仍然不进入市场，套利者就会推断实际的情形比他们预











图 1：  股票价格示意图 
情形 1.2： SB在 1 期揭
示，SA在 2 期隐藏。 
情形 1.1： SB在 1 期揭
示，SA在 2 期揭示。 
情形 2.1： SB在 1 期隐
藏，SA在 2 期揭示，SB
在 2 期隐藏在 2（V+H）
/3 之下。 
情形 2.2： SB在 1 期隐藏，SA在 2 期
揭示，SB在 2 期被隐藏在 2SA/3 之下。
情形 2.4： SB在 1 期隐
藏，SA、SB在 2 期被揭
示。 
情形 2.3：SB在 1 期
隐藏，SA的信号在
第 1 期被隐藏，SB在




Cao，Coval 和 Hirshleifer，2002）。 
     另外，用资产收益分布的偏度来刻画暴跌发生的可能性，Hong 和 Stein（2003）证明
了第 1 期的收益分布倾向于正偏，第 2 期的收益在第 在第 1 期被揭示时表现为正偏，被





   由上述的理论模型分析可知，在卖空限制的背景下，投资者的异质信念会导致坏信息
不能及时被揭示，从而造成股市暴跌，而且，异质信念与卖空限制是我国股票市场的基本特





   考虑到1996年12月26日我国开始实施涨跌停板制度，本文以1997年1月作为实证研究的
起点,研究的样本包括1997年1月至2008年8月之间的沪深A 股上市公司，数据频率为月。删
除符合以下两大标准的A股数据： 
   （1）2006年7月31号后上市的股票（共258只）； 





我们采用Marin 和 Oliver（2008） 提出的方法，把暴跌定义成极大的负值。首先，假
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， 表示股票i在t期的月收益率，, , , , ,
fx mx
i t i t f t i t i t m tr r r r r r= − = −， , ,i tr ,f tr 表示一年期存款利率
在t期的月化收益率， 表示不考虑现金再投资的月市场回报率， ,m tr , , ( , ,
k k












类型 统计变量 Rawcrash Fxcrash Mxcrash 平均值 
N 5441 5436 5762 5546 
Mean -0.2056 -0.2057 -0.1262 -0.17917 
 
类型 1 
（L=1.65） Median -0.1899 -0.1872 -0.1215 -0.1662 
N 2918 2919 3330 3056 
Mean -0.2264 -0.2265 -0.1387 -0.1972 
 
类型 2 
（L=2.00） Median -0.2057 -0.2058 -0.13459 -0.18203 
N 1904 1904 2203 2004 
Mean -0.2374 -0.23738 -0.14961 -0.20813 
 
类型 3 
（L=2.25） Median -0.2175 -0.2172 -0.1461 -0.1936 
 
（三）.实证模型与估计方法 
本文以与股票收益率的三个指标（毛收益率 ，无风险调整收益率,i tr ,
fx
i tr ，市场调整收益
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趋势化的换手率（ ）衡量异质信念（Chen，Hong 和Stein，2001）。 ,tDetrend Turnover Dto− t
                                                       
2.控制变量 
我们根据已有的相关研究选择控制变量，首先，为了控制年度对被解释变量的影响，





Siddique，2000；Chen，Hong 和Stein，2001）。表 3 列出了本文所用的所有变量及其含义。 
 
 
② CLFE估计方法的详细推导也可以参见伍德里奇著，王忠玉译，《横截面与面板数据的经济计量分析》，第 417-418 页，中国人
民大学出版社，2007。 
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表 3 研究变量一览表 
变量类型 变量含义 变量代码  
Rawcrash 




二元变量，若 , , * ,
fx fx f
i t i t i tr r L
xσ− ≤− ，则取值为 1，表示暴跌发生，否则
为 0，表示暴跌未发生，其中 L=1.65，2.00，2.25 
被解释变量 暴跌 
Mxcrash 
二元变量，若 , , ,*
mx mx mx











= −∑ ， , 1j tTo − 表示股票 j 在 t-1 的月换手率 
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五 实证结果 
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 暴跌类型 1（L=1.65） 暴跌类型 II(L=2.00) 暴跌类型 III(L=2.25) 
模型 1  1 2 1 2 
Dtot-1
  
0.6325    
(0.0415)*** 






0.9349    
(0.0631)*** 
1.0831     
(0.0803) ***
CRt-1,t-12
   
1.5867    
(0.0444) ***  
1.7946 
(0.0622) ***  
2.0441     
(0.0807) ***
Sizet-1
   






0.2317    
(0.0482)***
Sigmat-1
   




-40.6171   
(1.1491)***














 暴跌类型 1（L=1.65） 暴跌类型 II(L=2.00) 暴跌类型 III(L=2.25) 
模型 1  1 2 1 2 
Dtot-1
  
0.6118    
(0.0417)*** 






0.5414    
(0.0673)*** 
0.7491     
(0.0830) ***
CRt-1,t-12
   
2.4885    
(0.0594) ***  
2.5908 
(0.0803) ***  
2.6136     
(0.1017) ***
Sizet-1
   




0.0390     
(0.0701) 
Sigmat-1





-48.4214   
(1.3336)***

























 暴跌类型 1（L=1.65） 暴跌类型 II(L=2.00) 暴跌类型 III(2.25) 
模型 1  1 2 1 2 
Dtot-1
  
0.7502    
(0.0490)*** 






1.0303    
(0.0743)*** 
1.1120     
(0.0959) ***
CRt-1,t-12
   
1.6844    
(0.0529) ***  
1.9493 
(0.0737) ***  
2.2550     
(0.0957) ***
Sizet-1
   




0.2502    
(0.0563 )***
Sigmat-1
   




-39.9709   
(1.3185)***







 暴跌类型 1（L=1.65） 暴跌类型 II(L=2.00) 暴跌类型 III(L=2.25) 
模型 1  1 2 1 2 
Dtot-1
  
0.7049    
(0.0509)*** 






0.6747    
(0.0838)*** 
0.8450     
(0.1059) ***
CRt-1,t-12
   
2.9238    
0.0749) ***  
3.1286 
(0.1029) ***  
3.2089     
(0.1318) ***
Sizet-1
   




-0.00444    
(0.0824) 
Sigmat-1
   




-52.5102   
(1.7707)***
观测值 69858 69858 69858 69858 69858 69858 
注：括号内数字表示参数的标准差，***、**、*分别表示显著性水平为 1%、5%、10%。 
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